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　本論文ではCVC出資先ベンチャー企業が企業価値についてどのような認識を持っているか、ア
ンケート調査結果をもとに考察した。今後の目標として企業価値向上を80%以上の企業で強く望む
という結果から、多くの企業で企業価値最大化が経営における大きな目標の1つとして位置付けら
れている事が明らかになった。これは財務理論と整合的な経営者の目標であるが、一方で企業価値
向上に必要な財務目標に対してはあまり積極的な意見が見られなかった。つまり経営者の最大の目
標である企業価値最大化は共通の認識として理解しているものの、具体的な企業価値向上に対して
の理解は進んでいないということである。
　またROEやROA、ROIなどの投資効率を重視する企業は1つの指標に限らず、複数の指標を重視
する傾向も明らかになった。ただし、投資効率を重視する企業の絶対数は少なく、売上高や顧客数
などの規模の拡大を志向する企業が多いことも明らかになった。
keywords：企業価値、資本コスト、コーポレート・ベンチャー・キャピタル、ベンチャー企業、
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のである。
一方、財務リターン目的とは、純粋に投資先企業
の株式を将来売却した時の利益実現を狙うもので
ある。したがって財務リターン目的は通常のVC
の目的と非常に近いといえる。
　CVCの目的が戦略的目的だけであるならば、
投資先企業が仮に成長せず企業価値が増加しなく
とも、CVC親会社の目的が達せられ利益を稼得
することができるかも知れないが、財務リターン
を目的とした場合には投資先ベンチャー企業が成
長し、企業価値が増大しなければ目的を達成する
ことはできない。
　Siegel, R., E. Siegel, and I. C. MacMillan.(1988)
によれば、すべてのCVCは財務リターンの実現
を第一に目指すべきであり、戦略的目的の実現に
ついては財務リターンに対する意思決定を阻害し
ない限りは必ずしも間違いであるとは限らないと
している。つまり、財務リターンを度外視しての
戦略的目的投資は効果的ではないと考え、例えば
技術またはマーケティング的に魅力的であったと
しても、財務リターンが期待できない投資は企業
にとって負の投資となる可能性が高いとしている。
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1.　はじめに
　近年、一般事業会社がベンチャー・キャピタル
(Venture Capital 以下VC)と同じように、ベン
チャー企業に出資する事例が増加している。VC
と区別するために、投資が主事業ではない大企業
が社外のベンチャー企業に対して投資を行うこれ
らの活動はコーポレート・ベンチャー・キャピタ
ル(Corporate Venture Capital 以下CVC)と呼ば
れている。CVCがベンチャー企業に投資を行う
目的は大きく分けて2つあり、戦略的目的と財務
リターン目的である。戦略的目的とは、本業の事
業とのシナジー効果を狙ったり、将来有望な市場
に対する情報収集を目的としたり、その市場に自
社が参入する際のアクセスの確保を目的としたり
など、企業の戦略に関わる目的から投資をするも
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CVCが財務リターンを獲得するためには、ベン
チャー企業の企業価値創造が不可欠であるが、出
資受入れ側のベンチャー企業の企業価値認識はま
だ明らかにされていないのが現状である。そこで
本研究では、この問題を明らかにするために
CVCが出資を行った企業431社の経営者及び経
営・財務幹部等を対象にアンケート票を送付1し
企業価値や財務関連の意識について調査を行っ
た。本論文では、この結果をもとにCVC出資先
ベンチャー企業における企業価値意識の考察を
行っていく。
2．企業価値の定義
　CVC出資先ベンチャー企業における企業価値
を考えるにあたり、まずは企業価値の定義をしな
ければならないが、企業価値の概念は青木茂男
(2009)によれば、企業の社会的評価や競争力など
の非計数的要素を含めて総合的に判断する立場
と、金額で測定できるものだけに限定する立場が
ある2とされている。本稿においては、この中で
も後者の立場に立脚して展開することにする。
　企業価値というものは企業が将来生み出す
キャッシュフローの合計を、割引率を用いて現在
価値に割引いて評価しており、具体的には式1に
表すDCF法(Discounted Cash Flow)を使って評価
される。
式1
PV=企業価値　CF*=各年度におけるキャッシュ
フロー　r=割引率
　この式の通り、企業価値は将来得られるキャッ
シュフローと割引率によって決まるため、企業の
利益が一定のもと分母である割引率を低下させる
ことが出来れば、企業の価値は増加する。割引率
は企業のリスクの代理変数であり、企業経営のリ
スク(キャッシュフローを獲得するための不確実
性や、業界・市場の不確実性、金利水準、エージェ
ンシーリスク等)を総合して決定される。そのた
め企業のリスクが高ければ高いほど、割引率も高
くなる。
　割引率として、よく利用されるものの1つに加
重 平 均 資 本 コ ス ト(Weighted Average Cost of 
Capital：WACC)があるが3、加重平均資本コスト
とは、負債のコストと株主が要求する収益率(企
業側から見てコスト)を加重平均したものである。
一般的に、株主が要求する収益率は、負債の収益
率よりも高くなる。なぜならば、負債に比べ株式
は価格変動が激しく、株主の権利は残余利益の分
配権であり、企業が倒産するなどのもしもの場合
の際の利益分配の優先順位が低いなど債権者より
もリスクが高いためである。リスクとリターンの
原則により、リスクの低い負債よりも株主の要求
するリターンは当然高くなる。このことから企業
価値を向上させるためには負債のコストを下げる
か、株主が要求する収益率を下げるか、分子であ
るキャッシュフローを増加させるかのいずれかが
必要となる。
　負債のコストを下げるためには債権者に自社の
財務の安全性や、業績の将来性などを保証したり、
土地などの担保を提供するなどして債権者のリス
クを減らす必要がある。こうして企業の倒産リス
クが減少し、安全な投資先と債権者が認識すれば
負債コストは低減できる。一方、株主の要求する
収益率も企業の様々なリスクを考慮して決定され
るため、それらのリスクを減少させれば株主の要
求収益率の低下も可能である。
　以上より、企業価値向上にはキャッシュフロー
の向上と資本コストを低下させることが必要にな
ることがわかる。したがって経営者は企業価値向
上のためにキャッシュフローの最大化や資本コス
トの最小化を実践しなければならない。この点を
踏まえてアンケート結果の考察を進める。
3. アンケート調査の概要と結果
3.1　対象企業と調査の概要
　Basu, S., C. Phelps and S. Katha.(2011)は既存企
業がどのような場合にCVCに参入するかを研究
しており、1990年から2000年までの期間で477社
を対象に調査した結果、イノベーションの変化が
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速く、迅速にイノベーションを起こさなければな
らない業界ほどCVC活動を行う傾向があると指
摘している。技術進歩が激しく、短期間でのイノ
ベーションが必要とされることの多い情報通信系
企業はこの指摘と合致する業界の1つである。
　また田路則子・露木恵美子（2010）によれば、オー
プン・イノベーションの実現のために大企業はス
タートアップ企業に投資をしたり、スタートアッ
プ企業を買収することによって技術や製品を独占
して内部に取り込む方法があるとしており、田路
らが調査したICT産業やバイオ産業などの13社の
うち11社のスタートアップ企業が、大企業のイノ
ベーションの源泉となっていると指摘している。
　これらの先行研究を踏まえて本研究において
も、CVC活動が重要であると考えられる情報通
信系企業のCVCから出資を受けたベンチャー企
業を調査対象とし、HP等から所在確認できた431
社にアンケート票を送付し、期限までに返送の
あった48社(回答率11%)を対象に分析を行った。
　アンケートの質問内容は出資受入れ前後の売上
などの財務データの変化やCVCから提供された
資源（共同研究などの案件を含む）についての項
目から構成されており、アンケートの概要は以下
のようになる。
【アンケート調査の概要】
(1)質問項目：経営・経営財務に関わる質問
(2)調査対象：情報・通信業界に属する企業の
CVC出資先ベンチャー企業431社
(3)調査方法：郵送によるアンケート調査。上記対
象のベンチャー企業のHP等より必要情報を取
得し、経営者および経営・財務幹部、経営・財
務幹部候補者宛に質問票を郵送。
(4)調査期間：2017年2月下旬より約1ヶ月。
(5)回答企業：48社(締切後に到着した企業を合わ
せると現時点4で合計51社だが本研究では期限
内に到着した企業のみを対象としている)
　まずはアンケート結果の概要からであるが、本
アンケートは強弱5段階5で行っており、アンケー
ト結果の記述統計量が図表1となる。表の平均は5
に近いほど重視すると答えた企業が多く、1に近
いほど逆に重視しない企業が多かったことを表し
ている。
　アンケート結果で一番平均が高かったのが、今
後の目標として企業価値向上を目指すとした企業
である。つまりCVC出資先ベンチャー企業にとっ
ても企業価値の向上は最優先課題であると考える
企業が多いことを示している。次に売上高や売上
高成長率を重視すると回答した企業が多く、売上
規模の拡大を望んでいる傾向が明らかになった。
一方、ROEやROAなどは重視する企業が少なく、
投資効率に関してはあまり重視していない傾向も
明らかになった。
3.2　企業価値向上に対する認識
　CVCが出資対象としている企業の大多数はベ
ンチャー企業と呼ばれる比較的小規模の企業であ
るが、今後の目標として企業価値の向上を80%以
上の企業で強く望むという回答が図表2の通りあ
り、企業価値の向上を今後の目標としない企業は
1社もなかった6。
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チャー企業と呼ばれる比較的小規模の企業である
が、今後の目標として企業価値の向上を 80%以上
の企業で強く望むという回答が図表 2 の通りあり、
企業価値の向上を今後の目標としない企業は 1 社
もなかった6。 
この結果から経営財務論における企業価値向上
という命題が、経営実践の現場においても広く認識
されているということが判明した。 
 
図表 2 企業価値向上を目標とする意識 
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う企業と「やや強く考慮する」という企業が合わ
せて31%であった。アンケート調査の回答で「考
慮する」という企業も44%あったが、アンケート
調査が5段階評価であることから「考慮する」の
選択にはかなり中立的な要素が強いと思われる。
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能していない可能性がある。
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キャッシュフローを割引く割引率に影響を与える
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性がある。 
 また調達金利に関しても同様で、調達金利はキャ
ッシュフローを割引く割引率に影響を与えるもの
の、それを重視している企業は少なかった。資本コ
スト及び調達金利を無視しての企業価値向上はあ
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3.5　純利益・EBITDA及び収益性に対する認識
　アンケートの回答により、CVC出資先ベン
チャー企業が売上高などの拡大を重視している傾
向が明らかになったが、一方で純利益や
EBITDA9等の指標は「とても強く重視する」と「や
や強く重視する」の回答の合計がそれぞれ38%と
29%と前者に比べて低いことも図表6より明らか
になった。つまり表面的な利益は重視するものの、
収益性などを考慮した利益という考え方はあまり
行っていないといえる。
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収益性に対しての考え方が顕著に表れているの
が次の図表 7 である。ROE(Return On Equity)は
株主資本利益率、ROA(Return On Assets)は総資産
利益率、ROI(Return On Investment)は投下資本利
益率であるが、これはそれぞれ株主・総資産・投下
資本からみた利益率を意味している。 
 ROE を「とても強く重視する」と「やや強く重
視する」の回答の合計は 19%であり、かなり低い結
果となった。同様に ROA と ROI に関しても 14%、
26%と多くの企業で強くは重視していないことが
明らかになった。 
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4.  相関分析 
ここまでの分析で財務指標に対する企業の意識
が明らかにされたが、本節ではそれぞれの財務指標
に対する回答の相関分析を行うことにする。本節で
明らかにしたいのは、企業価値向上を目指す企業が
どのような項目を重視しているのかについてであ
るが、企業価値向上には投 向上も必須であ
るため、まずは投資効率について企業 どのように
考えているかを見ていくことにする。 
 図表 8 はそれぞれの回答の相関係数を一覧にし
たものであるが、これをみると ROE を重視すると
回答した企業と ROA を重視すると回答した企業で
相関係数 0.84 と強い相関関係が存在していること
が判明した。これは ROE を重視する企業は同時に
ROA も重視する傾向が強いという事である。また
同様に ROE と ROI の間には 0.62、ROA と ROI の
間には 0.75 とそれぞれ 1%水準で有意な相関関係
が認められた。ROE、ROA、ROI はそれぞれ尺度
は違うものの、すべて企業の投資における効率性を
計る指標であるため、これらの指標それぞれに相関
性が見られるという事は、投資効率を重視する企業
は 1 つの指標に縛られることなく複数の指標から
投資効率向上を目指している企業が多いというこ
とを示唆している。 
 ただし、図表 7 で見た通り ROE を重視するかと
いう質問に対して、「とても強く重視する」と回答
したのは 11%、「やや強く重視する」と回答したの
は 8%と合わせて 5 社に 1 社程度しかなかった点に
も注意が必要である。 
 つまり ROE 等の投資効率を重視する企業は他の
投資効率の指標も重視するものの、その「絶対数は
少ない」という事である。言い換えれば、投資効率
を重視している CVC 出資先ベンチャー企業は少な
いともいえる。 
一方、資本コストを重視する企業と調達金利を重
視する企業の間には相関係数 0.62 と有意10な傾向
が見られた。資本コストは株主資本コストと負債コ
ストの加重平均であるため、資本コストを低減する
には株主資本コストを低下させるか、調達金利を下
げる必要がある。そのため理論的に資本コストと調
達金利には関連性があるのだが、資本コストを重視
する企業は経営実践の場においても理論を理解し
て、調達金利の水準を重視していると推測される。 
 企業価値向上との関連性に目を移すと、他の回答
との明確な相関性は見られない結果になった。特に
企業価値向上には資本コストや調達金利が重要で
あるにも関わらず、企業価値向上とそれらの間には
有意な相関性はまったく見られない。また、投資効
率(ROE・ROA・ROI)に関しても企業価値向上との
符号が負になるなど、相関関係が見られない結果に
なっている。これは投資効率を重視する企業に企業
価値向上の概念が薄いのか、企業価値向上を重視す
る企業の投資効率に向ける意識が低いのか、いずれ
にせよ企業価値というものの理解が進んでいない
ことを示唆している。企業価値向上を目標とする企
業が 8 割以上になった結果と照らし合わせると、こ
れらの回答は大きな矛盾を抱える結果であるとい
える。 
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特に企業価値向上には資本コストや調達金利が重
要であるにも関わらず、企業価値向上とそれらの
間には有意な相関性はまったく見られない。また、
投資効率(ROE・ROA・ROI)に関しても企業価値
向上との符号が負になるなど、相関関係が見られ
ない結果になっている。これは投資効率を重視す
る企業に企業価値向上の概念が薄いのか、企業価
値向上を重視する企業の投資効率に向ける意識が
低いのか、いずれにせよ企業価値というものの理
解が進んでいないことを示唆している。企業価値
向上を目標とする企業が8割以上になった結果と
照らし合わせると、これらの回答は大きな矛盾を
抱える結果であるといえる。
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図表8　相関係数
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5.　アンケート結果を踏まえた考察
　本論文では、CVC出資先ベンチャー企業の企
業価値認識についての考察をアンケート調査の結
果をもとに議論してきたが、ここで明らかにされ
たのは、企業価値の本質を多くの企業で理解して
いない可能性である。企業価値向上を重視するか
という質問に対して8割以上の企業で重視すると
の回答を得たが、実際に企業値向上につながる指
標への関心は薄かった。つまり企業価値向上が有
名無実化しているという現実である。企業価値は
高めるものだという認識が広がっているのは良い
傾向ではあるが、その中身の周知を今後進める必
要があるといえる。
　さらに本アンケート調査では売上高や売上高成
長率、顧客数等を重視するという回答が多く、特
に企業価値向上と売上高成長率、顧客数との間に
は統計的にも有意な相関がみられた。これらは旧
来の日本企業で重視されてきた指標であり、これ
らを向上させることが、企業価値向上につながる
と経営者が考えている可能性がある。
　たしかに売上高を増加させ顧客数を増やしてい
くのは将来の企業価値にとって良い影響を与える
可能性があるが、重要なのは企業が将来得るであ
ろうキャッシュフローの現在価値を最大化する事
である。たとえ売上高を倍増させようが、顧客を
倍増させようが、そこから新しいキャッシュフ
ローを生まなければ無価値であることを理解する
べきである。つまり将来大きなキャッシュフロー
を生むための顧客などを増加させなければならな
いという事である。
　よく日本企業を揶揄する言葉で、図体は大きい
ものの利益は小さいというような言葉があるが、
そのような企業ではなくもっと筋肉質な、規模は
小さいながらも収益率は高いというような企業を
目指すべきである。それを維持しながら規模の拡
大を目指すのは良いが、最初から規模の拡大が最
優先で利益などは二の次というような経営は避け
るべきである。
　もっとも、近年におけるIT業界などは先行者
利益が大きく、最初に赤字であっても、とにかく
規模(顧客数等)を追求することが重要な事例もあ
る。このようなケースでは利益は黙っていても後
からついてくるというようなビジネスモデルであ
る事が多いため、初期時点における顧客数などの
規模の追求が重要な戦略となる。このような企業
は目先の利益にこだわると将来の莫大なキャッ
シュフローを得る機会を失ってしまう可能性があ
り、当初の利益追求は有効な戦略では無くなる。
このように企業がどの戦略を優先するかは将来
キャッシュフローの現在価値最大化をどのように
実現するか考えた結果から選択されるべきであ
る。規模の拡大が将来キャッシュフローの最大化
につながるなら優先すべきであるが、そうではな
い規模の拡大のみを目的とするような経営は企業
価値を毀損させてしまうであろう。そのため、経
営者は自社にとっての企業価値向上の戦略とは何
なのかを理解する必要があり、その前提として正
しい企業価値の認識を他の経営幹部とともに共有
する必要がある。
　またCVC側から考えた時、財務リターン実現
のためには出資先企業が企業価値の概念を正しく
理解し企業価値創造経営を実践できるようにサ
ポートをする必要があり、そのため出資先企業に
専門の財務担当役員を派遣したり、取締役会に取
締役を送り込むことが必要となるケースも考えら
れる。いずれにせよ企業価値向上はCVCに限ら
ず出資先企業にとっても重要な経営目標であるこ
とに違いはなく、それをサポートすることは双方
にとってメリットがあるといえる。
6.　おわりに
　本稿における一連の分析及び考察によりCVC
出資先企業における企業価値向上に向けた問題点
が明らかにされた。CVCが投資による財務リター
ンを狙うなら、出資先企業の成長が必須であり、
そのためには出資先企業の意識改革が必要となる。
　今回調査対象としたのはCVC出資先企業で
あったが、ここから得られた示唆は多くのベン
チャー企業に共通の問題である可能性がある。日
本経済の停滞とそれを打開するためのベンチャー
企業の必要性が語られて久しいが、ベンチャー企
業が将来日本経済を支えるような大企業に成長す
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るためには企業価値向上へ向けた正しい経営理解
を進めていく必要があると我々は考えている。
1 回収率に関しては48社からの返送があり11.1%であった。
2 青木茂男(2009)「企業価値が意味するもの」『管理会計学』
第17巻、第2号p38.
3 式1のrにWACCを代入して、各年度のFCF(フリーキャッ
シュフロー)を割引き、その合計を企業価値とする考え
方。Brigham, E. F. and M. C. Ehrhardt(2008) p.341参照。
4 2017年7月1日現在。
5 「とても強く重視する」、「やや強く重視する」、「重視す
る」、「あまり重視しない」、「重視しない」等の5段階で
調査している。
6 ただし今後の目標として企業価値向上を「普通」とする
企業と「無回答」とする企業は存在。ここでいう企業価
値の向上を今後の目標としない企業とは「やや弱い」、「弱
い」と選択した企業である。
7 もしくは企業価値向上に調達金利が重要である事を理解
していない可能性もある。
8 ベンチャー企業において資金調達の可否は死活問題であ
る。大企業と違いベンチャー企業に積極的に資金提供す
る金融機関は少ない。
9 EBITDA=営業利益＋減価償却費。
10 1%水準で統計的に有意。
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